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HINWEIS: Bitte beachten Sie, dass fiir die weiteren Teilfonds BNY Mellon U.S. Dynamic Value Fund, BNY Mellon Dynamic ’
Total Return Fund, BNY Mellon Efficient Euro High Yield Beta Fund, BNY Mellon U.S. Opportunistic Alpha Fund, BNY
Mellon S&P 500 ® Index Tracker, BNY Mellon Multi-Asset High Income Fund, BNY Mellon U.S. Credit Select Income Fund,

BNY Mellon Global Multi-Asset Income Fund, BNY Mellon Pan European Equity Fund, BNY Mellon Floating Rate Credit BNY M E L LON
Fund und BNY Mellon Asia Rising Stars Fund keine Anzeige gemaR § 310 KAGB erstattet worden ist und Anteile dieser

Teifonds an Anlager im Geltungsbereich des Kapitalanlagegesetzbuches nicht vertrieben werden diirfen. INVESTMENT MANAGEMENT
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BNY MELLON GLOBAL FUNDS, PLC

HINTERGRUND DER GESELLSCHAFT

Die folgenden Informationen sind dem Prospekt entnommen
und in Zusammenhang mit dem vollen Text und dem
Definitionsabschnitt des Prospekts zu verstehen.

STRUKTUR

Die BNY Mellon Global Funds, plc (die ,Gesellschaft®)
wurde in der Republik Irland am 27. November 2000 mit der
Registrierungsnummer 335837 gemaf3 dem Companies Act
2014 (Aktiengesetz) in der jeweils giiltigen Fassung als eine
Aktiengesellschaft gegriindet. Die Gesellschaft firmierte
zum 3.Juni 2008 von Mellon Global Funds, plc in BNY Mellon
Global Funds, plc um.

Die Gesellschaft ist eine offene Investmentgesellschaft mit
Umbrella-Struktur und variablem Kapital, die nach irischem

Fonds Anlageverwalter

BNY Mellon Absolute Return Bond Fund

Recht mit getrennter Haftung zwischen den Teilfonds
gegrindet wurde, die einzeln als der,,Fonds“und gemeinsam
als die ,Fonds* bezeichnet werden. Die Gesellschaft erfillt
die Voraussetzungen eines Organismus fliir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren und wurde in Irland von der irischen
Zentralbank ,,Central Bank of Ireland“ (die ,,Zentralbank®)
gemaB den Vorschriften der Europaischen Gemeinschaften
(Uber Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren)
von 2011 (in der jeweils glltigen Fassung) zugelassen (die
,OGAW-Vorschriften“). Die Gesellschaft umfasst aktuell
zum 30.Juni 2023 53 aktive Fonds (31. Dezember 2022: 51).

Die Historie der Fonds der Gesellschaft zum Zeitpunkt der
Genehmigung des vorliegenden Berichts und Abschlusses
ist wie folgt:

BNY Mellon Absolute Return Equity Fund

BNY Mellon Absolute Return Global Convertible Fund
BNY Mellon Asia Rising Stars Fund®

BNY Mellon Asian Income Fund

BNY Mellon Asian Opportunities Fund

BNY Mellon Blockchain Innovation Fund

BNY Mellon Brazil Equity Fund

BNY Mellon Dynamic Factor Premia V10 Fund

BNY Mellon Dynamic Total Return Fund®

BNY Mellon Dynamic U.S. Equity Fund

BNY Mellon Efficient Euro High Yield Beta Fund”"

BNY Mellon Efficient EM Debt Hard Currency Beta Fund”*
BNY Mellon Efficient Global High Yield Beta Fund

BNY Mellon Efficient Global IG Corporate Beta Fund
BNY Mellon Efficient U.S. Fallen Angels Beta Fund

BNY Mellon Efficient U.S. High Yield Beta Fund

BNY Mellon Emerging Markets Corporate Debt Fund
BNY Mellon Emerging Markets Debt Fund

BNY Mellon Emerging Markets Debt Local Currency Fund
BNY Mellon Emerging Markets Debt Opportunistic Fund
BNY Mellon Emerging Markets Debt Total Return Fund
BNY Mellon Euroland Bond Fund

BNY Mellon European Credit Fund

BNY Mellon Floating Rate Credit Fund*

BNY Mellon Food Innovation Fund*

BNY Mellon Future Earth Fund

BNY Mellon Future Life Fund

BNY Mellon Global Bond Fund

BNY Mellon Global Credit Fund

BNY Mellon Global Dynamic Bond Fund

BNY Mellon Global Emerging Markets Opportunities Fund
BNY Mellon Global Equity Income Fund

BNY Mellon Global High Yield Bond Fund

BNY Mellon Global Infrastructure Income Fund

Auflegungs-
datum
Insight Investment Management (Global) Limited 9. Marz 2012
Insight Investment Management (Global) Limited 31.Januar 2011
Insight Investment Management (Global) Limited 31.Mai 2019
BNY Mellon Asset Management Japan Limited 10.Januar 2017
Newton Investment Management Limited 9. Mai 2014

Newton Investment Management Limited*
Newton Investment Management North America
ARX Investimentos Ltd

Newton Investment Management North America LLC

Mellon Investments Corporation

Newton Investment Management North America LLC

Insight North America LLC
Insight North America LLC
Insight North America LLC
Insight North America LLC
Insight North America LLC
Insight North America LLC
Insight Investment Management (Global) Limited
Insight Investment Management (Global) Limited
Insight Investment Management (Global) Limited

Insight Investment Management (Global

(

(

(

Insight Investment Management (Global) Limited

(

Insight Investment Management (Global) Limited
(

)
)
)
)
) Limited
)
)
)

Insight Investment Management (Global) Limited
Insight Investment Management (Global) Limited
Newton Investment Management Limited
Newton Investment Management Limited
Newton Investment Management Limited
Newton Investment Management Limited*
Insight Investment Management (Global) Limited
Newton Investment Management Limited
Newton Investment Management Limited*
Newton Investment Management Limited*
Alcentra NY, LLC

Newton Investment Management North America LLC*

10. Dezember 2001
19. Februar 2019
31. August 2007
18. November 2021
15. Mai 2015

3. November 2017

15. September 2020
10. Marz 2020

21. September 2020
26. September 2017
31.Januar 2012

10. Mai 2005

28. April 2006

27. September 2013
11. Dezember 2017
28. April 2003
12.Februar 2013
26.Juni 2023
12.Januar 2021
12.Januar 2021
12.Januar 2021

10. Dezember 2001
29. Februar 2016

5. August 2010

13. November 2012
29.Juli 2010

11. Februar 2004
13. August 2018



Fonds

BNY Mellon Global Leaders Fund

BNY Mellon Global Multi-Asset Income Fund®

BNY Mellon Global Opportunities Fund

BNY Mellon Global Real Return Fund (EUR)

BNY Mellon Global Real Return Fund (GBP)

BNY Mellon Global Real Return Fund (USD)

BNY Mellon Global Short-Dated High Yield Bond Fund
BNY Mellon Global Unconstrained Fund

BNY Mellon Japan Small Cap Equity Focus Fund

BNY Mellon Long-Term European Equity Fund**

BNY Mellon Long-Term Global Equity Fund

BNY Mellon Mobility Innovation Fund

BNY Mellon Multi-Asset High Income Fund®

BNY Mellon Pan European Equity Fund®

BNY Mellon S&P 500€ Index Tracker®

BNY Mellon Small Cap Euroland Fund

BNY Mellon Smart Cures Innovation Fund

BNY Mellon Sustainable Global Dynamic Bond Fund
BNY Mellon Sustainable Global Emerging Markets Fund
BNY Mellon Sustainable Global Equity Fund*

BNY Mellon Sustainable Global Real Return Fund (EUR)
BNY Mellon Targeted Return Bond Fund

BNY Mellon U.S. Dynamic Value Fund?

BNY Mellon U.S. Equity Income Fund

BNY Mellon U.S. Municipal Infrastructure Debt Fund
BNY Mellon U.S. Credit Select Income Fund”
Responsible Horizons EM Debt Impact Fund*
Responsible Horizons Euro Corporate Bond Fund
Responsible Horizons Euro Impact Bond Fund

BNY MELLON GLOBAL FUNDS, PLC
HINTERGRUND DER GESELLSCHAFT Forts.

Anlageverwalter

Walter Scott & Partners Limited

Newton Investment Management Limited

Newton Investment Management Limited*

Newton Investment Management Limited

Newton Investment Management Limited

Newton Investment Management Limited

Insight Investment Management (Global) Limited
Newton Investment Management Limited

Newton Investment Management Japan Ltd*

Walter Scott & Partners Limited

Walter Scott & Partners Limited

Newton Investment Management North America LLC*
Mellon Investments Corporation

Newton Investment Management Limited

Mellon Investments Corporation

Newton Investment Management North America LLC
Newton Investment Management North America LLC
Newton Investment Management Limited

Newton Investment Management Limited

Newton Investment Management Limited

Newton Investment Management Limited

Insight North America LLC

Mellon Investments Corporation

Newton Investment Management North America LLC*
Insight North America LLC
Insight Investment Management (Global) Limited
Global) Limited
Global) Limited
Global) Limited

Insight Investment Management
Insight Investment Management

Insight Investment Management

Auflegungs-
datum

7.Dezember 2016
10.Juli 2018

10. Dezember 2001
8.Marz 2010
14.Juni 2012
30.Juni 2009

30. November 2016
6. Dezember 2017
12.Dezember 2013
17.Juli 2023

4. April 2008

1. August 2018
10.Januar 2018
10. Dezember 2001
23.Marz 2001

28. April 2003

14. Dezember 2020
25. Februar 2019
23. September 2022
10. Dezember 2001
6. Februar 2020

16. November 2015
18. September 2002
17.Januar 2017

19. April 2017
24.Januar 2023
27.Mérz 2021
10.Januar 2022

() Dieser Fonds wurde am 2. September 2020 geschlossen und der Antrag auf Aufhebung der Zulassung des Fonds und somit Entfernung aus dem Prospekt ist bei der Zentralbank

anhéangig.

@ Dieser Fonds wurde am 26. Februar 2021 geschlossen und der Antrag auf Aufhebung der Zulassung des Fonds und somit Entfernung aus dem Prospekt ist bei der Zentralbank

anhéangig.

© Dieser Fonds wurde am 18. Marz 2021 geschlossen und der Antrag auf Aufhebung der Zulassung des Fonds und somit Entfernung aus dem Prospekt ist bei der Zentralbank

anhéangig.

“ Dieser Fonds wurde am 28. August 2018 geschlossen und der Antrag auf Aufhebung der Zulassung des Fonds und somit Entfernung aus dem Prospekt ist bei der Zentralbank

anhéangig.

© Dieser Fonds wurde am 9. M&rz 2017 geschlossen und der Antrag auf Aufhebung der Zulassung des Fonds und somit Entfernung aus dem Prospekt ist bei der Zentralbank

anhéangig.

® Dieser Fonds wurde am 15. Januar 2021 geschlossen und der Antrag auf Aufhebung der Zulassung des Fonds und somit Entfernung aus dem Prospekt ist bei der Zentralbank

anhéangig.

) Dieser Fonds wurde am 5. M&rz 2021 geschlossen und der Antrag auf Aufhebung der Zulassung des Fonds und somit Entfernung aus dem Prospekt ist bei der Zentralbank

anhéangig.

" Dieser Fonds wurde von der Zentralbank genehmigt, aber noch nicht aufgelegt.

" Siehe Erlauterung 18 zum Abschluss.
" Siehe Erlauterung 19 zum Abschluss.

Fir jeden Fonds wird ein separater (als
bezeichneter) Vermdgenspool verwaltet, der im Sinne des
Anlageziels des jeweiligen Fonds investiert wird, zu dem das

Portfolio gehort.

ANLAGEZIEL

»Portfolio  SONSTIGE WICHTIGE ANGABEN

Gepriifte Jahresberichte und -abschliisse sowie ungepriifte
Halbjahresberichte liegen am eingetragenen Sitz der

Gesellschaft oder unter www.bnymellonim.com zur Einsicht

aus. Sie koénnen auch an die eingetragene Adresse der

Anteilsinhaber geschickt werden.

Die Vermégenswerte jedes Fonds werden separat in
Ubereinstimmung mitden Anlagezielen und der Anlagepolitik
des betreffenden Fonds angelegt, die in den jeweiligen

Nachtragen zum Prospekt aufgefiihrt sind.



BERICHTE DER ANLAGEVERWALTER

KONJUNKTUR- & MARKTUBERBLICK

Einleitung

Im ersten Halbjahr 2023 tendierten die Aktienmarkte dank der
UnterstUtzung durch die rucklaufige Inflation, eine Verlangsamung
des Zinserhohungstempos seitens wichtiger Zentralbanken, einiger
Anzeichen fiir ein neuerliches Wirtschaftswachstum und
Unternehmensgewinnen, die sich generell besser als befiirchtet
behaupteten, aufwarts. Staatsanleihen erzielten vor diesem
Hintergrund indessen eine negative Rendite in Pfund Sterling
(leicht positiv in US-Dollar), da die Zinsen stiegen.

Es lief jedoch nicht alles reibungslos fir Aktien im
Berichtszeitraum. Die Markte wurden durch die Mini-Bankenkrise
im Februar und Marz erschiittert, als drei mittelstdndische
Regionalbanken in Konkurs gingen sowie die Credit Suisse
zusammenbrach und von der UBS ibernommen wurde. Die
gewagte Politik im US-Kongress im Mai mit der Anhebung der
US-Schuldenobergrenze nur wenige Tage vor der selbst
auferlegten Frist sorgte ebenfalls fir einige Sorgen unter den
Anlegern und Volatilitdt an den Markten. Indessen sah es so aus,
als ob der Krieg in der Ukraine auf unbestimmte Zeit weitergehen
wiirde, wahrend geopolitische Spannungen zwischen den USA und
China, insbesondere hinsichtlich Taiwan, die Markte
tiberschatteten.

Die Gesamtinflation war in den groRen Volkswirtschaften weiter
ricklaufig (nachdem sie im Juni2022 in den USA und im
Oktober 2022 im Vereinigten Konigreich und in der Eurozone ihren
Hohepunkt erreicht hatte), was auf rasch fallende Energiepreise
zurtickzufiihren war. Die Kerninflation blieb jedoch hartnackig
hoch, da die Inflation sich auf andere Bereiche der Wirtschaft
ausweitete und der Lohndruck stieg. Die britische Inflationsrate
blieb hoher als in allen anderen G7-Staaten und
Eurozone-Ldndern, da die Intensitat einer sprunghaft
ansteigenden britische Lebensmittelpreisinflation weiter anhielt.

Zentralbanken betonten weiterhin die Notwendigkeit, den
Inflationsdruck unter Kontrolle zu bekommen, und die
US-Notenbank (Fed) sowie andere wichtige Zentralbanken setzten
ihre Zinserhchungen fort. Das Tempo der Zinserhhungen ging
jedoch zuriick. Die Fed hob die Zinsen im Berichtszeitraum dreimal
jeweils um 25 Basispunkte (Bp.) an, wodurch der Leitzins auf
5,25 % anstieg, bevor sie die Zinsen im Juni unverdndert belieR3.
Die Bank of England (BoE) und die Europaische Zentralbank (EZB)
folgten diesem Beispiel und reduzierten das Zinserhéhungstempo
im Jahr2023 auf 25Bp., bis die BoE nach enttduschenden
Inflationszahlen fiir Mai die Zinsen im Juni um 50 Bp. anhob. Die
Fed, die BoE als auch die EZB erklarten, dass die Zinsen in der
zweiten Jahreshalfte voraussichtlich steigen mussten und es trotz
des Inflationsriickgangs zu friih sei, Gber Zinssenkungen zu
sprechen.

Die Wirtschaftsdaten der meisten Lander waren generell schwach.
Die USA blieben robuster als die meisten anderen Lander, aber
ihre annualisierte Wachstumsrate war im Schlussquartal 2022 und
im ersten Quartal 2023 riicklaufig. Entgegen den Erwartungen
konnte das Vereinigte Konigreich eine Rezession im
Schlussquartal 2022 abwenden, wéahrend die Wirtschaft der
Eurozone in eine Rezession abrutschte, da sie im
Schlussquartal 2022 und im ersten Quartal 2023 in zwei
aufeinander folgenden Quartalen ein leicht negatives Wachstum
(-0,1 %) erzielte. In China erholte sich das Wachstum nach der
Lockerung von Beschrankungen Anfang 2023. Allerdings gab es
einige Anzeichen dafiir, dass das Wachstum gegen Ende des
Berichtszeitraums erneut riicklaufig war.

Nordamerika

Der US-Markt verzeichnete eine positive Rendite in Pfund Sterling.
Der Markt stieg infolge der weiterhin sinkenden Gesamtinflation
und  wachsender  Hoffnungen, dass die Fed das
Zinserhohungstempo im Jahr 2023 reduzieren wirde, kraftig an.
Im Februar und Marz kam es jedoch zu einem deutlichen
Rucksetzer bei US-Aktien, als zwei Regionalbanken — die Silicon
Valley Bank und die Signature Bank — zusammenbrachen und
gerettet werden mussten. Wenige Monate spater brach auch die
First Republic Bank ein, der zweitgroRte Bankenkollaps in der
US-Geschichte. Auch war im Mai eine gewisse Volatilitdt zu
verzeichnen, da die US-Regierung vor einem technischen
Zahlungsausfall stand. Der US-Kongress konnte sich zunachst nicht
auf einen Kompromiss bei Kosteneinsparungen in Bezug auf die
Ausgabenpldne der Biden-Regierung einigen, d. h. eine Verletzung
der Schuldenobergrenze stand bevor. Letztendlich wurde jedoch
eine Einigung erzielt, und im Juni wurde der Markt immer
zuversichtlicher. Bis zum Ende des Berichtszeitraums hatten
sowohl der S&P 500 Index als auch der Nasdaq Index (vorwiegend
Technologieaktien) 14-Monatshochs erreicht. Einige
Kommentatoren waren hinsichtlich der deutlichen Konzentration
des Markts besorgt, d. h. eine kleine Handvoll Technologieaktien —
insbesondere Kl-bezogene Unternehmen — dominierten den
Anstieg, wahrend erhebliche Teile des Markts relativ unverandert
waren.

Die jahrliche Inflation fiel im Berichtszeitraum weiter bestandig
und schneller als in der Eurozone und im Vereinigten Konigreich
von 6,4 % im Januar auf 4 % bis Mai 2023, da Energiepreise und
vor allem Benzinpreise deutlich riicklaufig waren. Die Kerninflation
blieb erhoht und fiel nur leicht von 5,6 % im Januar auf 5,3 % im
Mai — ein Hinweis darauf, dass der Inflationsdruck ohne
Lebensmittel und Energie fester verwurzelt war. Ein standig
angespannter Arbeitsmarkt sorgte zudem daflr, dass der
Lohndruck eine zusatzliche Herausforderung darstellte. Die Fed
hob die Zinsen dreimal im Berichtszeitraum an, die somit von
4,5 % auf 5,25 % anstiegen. Die Anhebungen um 25 Bp. stellten
eine Reduzierung gegeniiber den Zinsschritten von 50 Bp. im
Dezember und den beispiellosen vier aufeinander folgenden
Anhebungen um 75 Bp. im zweiten Halbjahr 2022 dar. Im Juni
belieR die Fed die Zinsen dann unverdndert. Trotzdem warnte sie,
dass die Zinsen dennoch im verbleibenden Jahr2023
voraussichtlich noch steigen miissten, und zerstreute damit die
Hoffnungen auf eine Zinssenkung vor Jahresende.

Die US-Wirtschaft blieb relativ robust, obwohl sich das BIP im
Berichtszeitraum abschwachte. Einem annualisierten Wachstum
von 2,6% im vierten Quartal 2022 folgten 2,0% im ersten
Quartal 2023. Der Arbeitsmarkt blieb gut gestltzt, obwohl die
Arbeitslosigkeit in jlingster Zeit leicht von den seit Generationen
tiefsten Niveaus anstieg. Die Verbraucherstimmung besserte sich
generell, und die Daten im ersten Halbjahr 2023 zeigten einen
Anstieg gegeniiber den Daten im zweiten Halbjahr 2022. Auch der
zusammengesetzte Einkaufsmanagerindex (PMI) schnitt mit einem
Stand von 54,3 (Werte tiber 50 kennzeichnen eine wirtschaftliche
Expansion) im Mai und dem besten Wert in Uber einem Jahr
besser ab. Die Uber den Grofiteil des Jahres robusten
Unternehmensgewinne zeigten angesichts steigender Kosten und
einer schwacheren globalen Nachfrage langsam Anzeichen fir
Anfilligkeit, blieben aber besser als erwartet.



Europa

Europdische Markte tendierten im Berichtszeitraum aufwarts,
blieben aber insgesamt leicht hinter dem globalen Marktindex
zurilick. Das Vereinigte Konigreich entwickelte sich schwécher als
kontinentaleuropdische Markte. Dies war groRtenteils auf die
héhere britische Inflation und Erwartungen zuriickzufiihren, dass
die Zinsen noch langer hoher bleiben missten. Die besten
Renditen in Europa kamen von Irland und Italien. Norwegen war
indessen infolge seiner Abhingigkeit von Ol und Gas, die im
Berichtsjahr fielen, sehr schwach. Auch Finnland war merklich
schwach.

Die Inflations- und Zinstrends sowie der Krieg in der Ukraine
dominierten den Hintergrund fur europdische Aktien. Anfanglich
wurde Markte durch Hoffnungen beeinflusst, dass der
Inflationsdruck nachlédsst und die geldpolitische Straffung gegen
Jahresende ihren Hohepunkt erreicht haben wiirde. Die Inflation
in der Eurozone und im Vereinigten Konigreich fiel nach ihrem
Hochststand im Oktober. In der Eurozone fiel sie jedoch
schneller als im Vereinigten Konigreich — von 10,6 % im Oktober
auf 6,1 % im Mai. Die entsprechenden Werte fiir das Vereinigte
Kénigreich waren 11,1 % und 8,7 %. In der hartnackig héheren
britischen Inflationsrate schlug sich hauptsachlich eine hohere
Lebensmittelinflation nieder. Die EZB setzte ihre Zinserh6hungen
auf jeder ihrer geldpolitischen Sitzungen im Berichtszeitraum
fort, und die Zinsen stiegen von 2,5 % im Januar auf 4 % bis Juni.
Christine Lagarde, die EZB-Prasidentin, warnte im Juni, dass die
Zinsen noch weiter steigen miissten und dass eine Anhebung im
Juli fast schon beschlossene Sache sei. Im Vereinigten Konigreich
hob die BoE die Zinsen in den ersten sechs Monaten des Jahres
von 3,5% auf 5% an. Nach zwei aufeinander folgenden
Anhebungen um 25 Bp. entschied sich die BoE jedoch zu einer
Zinserhohung um 50Bp. im Juni. Der Grund dafir waren
Inflationsdaten, die zeigten, dass die Gesamtinflation im Mai
unverandert bei 8,7 % lag, wahrend die Kerninflation auf 7,1 %
angestiegen war. Ferner bestatigte die BoE, dass der
Inflationsdruck hartnackiger als erwartet war und die Zinsen
voraussichtlich erneut angehoben werden missten.

Das Wirtschaftswachstum fiel in ganz Europa eher fragil aus. Die
Wirtschaft der Eurozone rutschte in eine technische Rezession.
Das BIP fiel um 0,1% im Schlussquartal 2022 und im ersten
Quartal 2023, da hohere Zinsen Verbraucherausgaben stark
belasteten und Exporte angesichts einer schwacheren
Auslandsnachfrage abnahmen. Entgegen allen Erwartungen
konnte das Vereinigte Konigreich eine Rezession vermeiden,
wuchs aber kaum. Im Gegensatz zur Eurozone stieg das BIP
jedoch um 0,1% im Schlussquartal 2022 und im ersten
Quartal 2023. Dennoch blieben die Arbeitsmarkte relativ
angespannt. Im  Vereinigten Konigreich beendete die
Arbeitslosigkeit das Jahr mit 3,8 % nahe den tiefsten Werten seit
Generationen, wahrend sie in der Eurozone indessen bestandig
fiel und im Mai ein Allzeittief von 6,5% erreichte. Zudem
verbesserten sich die PMI-Daten in der Eurozone, und der
zusammengesetzte Index stieg auf einen Stand lber 50, der die
Expansion von einer Kontraktion in jedem der finf Monate ab
Januar abgrenzt. Im Vereinigten Konigreich stieg er in jedem
Monat ab Februar.

BNY MELLON GLOBAL FUNDS, PLC
BERICHTE DER ANLAGEVERWALTER Forts.

Asien

Asiatische Markte mit Ausnahme von Japan waren im
Berichtszeitraum indessen schwach, doch entwickelte sich Japan
gut. China schwachelte trotz Aufhebung seiner
Covid-Beschrankungen gegen Ende 2022. Im Anschluss an eine
leichte Erholung der Wirtschaftsleistung Anfang 2023 nach der
Abschaffung  seiner  Covid-Beschrdankungen  zeigte die
Wirtschaftsleistung des Landes im Frihjahr und Friihsommer
Anzeichen fir eine Abschwachung. Das Land war auch durch
geopolitische Spannungen belastet, vor allem mit den USA und
hauptsachlich im Hinblick auf Taiwan. Indien litt unter
Gewinnmitnahmen und schloss trotz rickldufiger Inflation und
positivem Wirtschaftswachstum ziemlich unverdndert (nach
einer relativ starken Performance im Jahr 2022). Stdkorea und
Taiwan erzielten positive Renditen, die hauptsachlich auf eine
bessere Performance bei Technologieaktien und insbesondere
jenen, die als Kl-bezogen erachtet werden, zuriickzufiihren
waren. Japan war stark, und der Leitindex Nikkei erreichte gegen
Ende des Berichtszeitraums ein  33-Jahreshoch  dank
zunehmender Hoffnungen, dass sich das Land aus den Fangen
der seit langen vorherrschenden Deflation befreien kénnte, da
die Inflation stieg und die Bank of Japan (BoJ) einige ihrer
Kontrollen in Bezug auf Anleiherenditen lockerte.

Fast alle asiatischen Lander, ausgenommen China und Japan,
setzten ihre geldpolitische Straffung im Berichtszeitraum fort.
Die Inflationsraten haben sich jedoch allgemein gebessert, worin
sich eine gewisse Lockerung in den knappen Lieferketten, die
durch strikte Covid-Beschrankungen bedingt waren, sowie eine
Reduzierung im Tempo der Energiekosten (Ol- und Gaspreise
wurden moderater) niederschlugen. In China senkte die People’s
Bank of China Mitte Juni 2023 erstmals seit August 2022
wichtige Kreditzinssatze, um die Wirtschaft zu stitzen und mehr
Kreditvergaben  seitens der Banken anzuregen. Die
Inflationsniveaus blieben in China relativ schwach, und bis April
war die jahrliche Inflation auf gerade mal 0,1% gefallen,
wahrend die Produzentenpreisinflation im Mai mit einem Minus
von 4,6 % im Jahresvergleich negativ ausfiel. Auch die indischen
Inflationsraten gaben nach: Die jéhrliche Inflation fiel von 6,5 %
im Januar 2022 auf 4,25% im Mai, da Lebensmittel- und
Energiepreise zuriickgingen. In Japan stieg die Inflation langsam
und erreichte im Januar ein Uber 30-jahriges Hoch von 4,3 %,
bevor sie im Mai wieder auf 3,2 % zuriickging. Die BoJ lockerte
ihre Kontrolle der Renditekurve ein wenig, gab sie jedoch nicht
auf. Der neue BolJ-Zentralbankchef Kazuo Ueda erklarte, dass die
vorherrschende lockere geldpolitische Haltung derzeit
beibehalten werden sollte.

Der Ausblick fur asiatische Volkswirtschaften tribte sich
allgemein ein, da sich sowohl weltweit als auch in der Region das
Konjunkturumfeld verschlechterte. In China stieg das BIP 2022
um 3,0 %, das niedrigste Wachstum seit mehreren Jahrzehnten —
2020, das erste Jahr der Covid-Pandemie, war eine Ausnahme.
Eine offizielle Prognose von 5 % fir das Jahr 2023 enttduschte
Anleger, obwohl das BIP im ersten Quartal die Erwartungen
Ubertreffend um 4,5 % im Jahresvergleich wuchs. In Indien blieb
die Wirtschaft robust und wuchs im ersten Quartal 2023 auf
Jahresbasis um 6,1 %, nach einem Wachstum von 4,5% im
Schlussquartal 2022. Auch Japans Wirtschaft zeigte Anzeichen
fur eine Erholung. Im ersten Quartal 2023 gab es ein
annualisiertes Wachstum von 2,7 %, das starkste Wachstum in
drei Quartalen, da die Verbraucherausgaben schneller stiegen.



Festverzinsliche Wertpapiere

Die Mérkte fir Staatsanleihen tendierten in Pfund Sterling schwéacher
(und stiegen leicht in US-Dollar), da die Zinssatze weiter nach oben
tendierten. Obwohl die Gesamtinflation in den meisten wichtigen
Volkswirtschaften ihren Hhepunkt scheinbar erreicht hatte, blieb die
Basis- oder Kerninflation hartnéckig hoher als erwartet — ein Anzeichen
daflir, dass sich der Inflationsdruck ausgebreitet hat. Mit der
uniibersehbaren Ausnahme der Zentralbanken in China und Japan
setzten wichtige globale Zentralbanken ihre Zinserhéhungen fort, was
zu einem Anstieg bei Anleiherenditen und einem Rickgang bei
Anleihekursen fiihrte. Unternehmensanleihen haben infolge der relativ
hoch gebliebenen Risikobereitschaft und kleiner werdenden
Renditespannen allgemein besser als Staatsanleihen abgeschnitten.

Die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe war mit einer Rendite
von rund 3,8 % jeweils am Anfang und am Ende des Berichtszeitraums
weitgehend unverandert. Die kurzfristigen Satze stiegen, und der Satz
fiir zweijahrige Titel erreichte knapp tiber 5% im Marz, ebenfalls ein
16-Jahreshoch. Die Renditespanne zwischen 2- und 10-jdhrigen
US-Staatsanleihen blieb im Berichtszeitraum invertiert. Dieses
Phdanomen wird haufig als Anzeichen fiir eine bevorstehende
Rezession gewertet. Im Vereinigten Konigreich stieg die Rendite
10-jahriger Gilts auf fast 4,5% im Juni, was den im Herbst erlebten
Niveaus nach dem ,Mini-Budget“-Drama von Liz Truss entsprach, die
die hochsten in 14 Jahren waren. In Deutschland war die Rendite der
10-jahrigen Bundesanleihe mit rund 2,5 % weitgehend unverandert. Im
Marz war sie auf 2,7 % angestiegen, ein 12-Jahreshoch.

Die jahrliche Inflation in den USA war bis Mai 2023 von 6,4 % im Januar
auf knapp 4 % gefallen, da Energiepreise und vor allem Benzinpreise
deutlich zuriickgingen. Auch die Inflation in der Eurozone und im
Vereinigten Konigreich ging zurtick, nachdem sie spater als in den USA
ihren Hochststand erreicht hatte. In der Eurozone fiel sie schneller als
im Vereinigten Konigreich — von 10,6 % im Oktober 2022 auf 6,1 % im
Mai 2023. Die entsprechenden Werte fiir das Vereinigte Konigreich
waren 11,1% und 8,7%. In der hartndckig hoheren britischen
Inflationsrate  schlug  sich  hauptsachlich  eine  hohere
Lebensmittelinflation nieder. Die Kerninflation stieg jedoch auf 7,1 %
im Mai 2023, ein Hinweis darauf, dass sich die Inflation ausgebreitet
und im Vereinigten Konigreich relativ gesehen intensiviert hatte.

Die Fed hob die Zinsen dreimal im Berichtszeitraum an, die somit von
4,5% auf 5,25% anstiegen. Im Juni belieR die Fed die Zinsen dann
unverandert. Trotzdem warnte sie, dass die Zinsen dennoch im
verbleibenden Jahr 2023 voraussichtlich noch steigen missten, und
zerstreute damit die Hoffnungen auf eine Zinssenkung vor Jahresende.
Die EZB setzte ihre Zinserhthungen auf jeder geldpolitischen Sitzung im
Berichtszeitraum fort. Dadurch stiegen die Zinsen von 2,5 % im Januar
bis Juni auf 4 %. Christine Lagarde, die EZB-Prasidentin, warnte im Juni,
dass die Zinsen noch weiter steigen miissten und dass eine Anhebung
im Juli fast schon beschlossene Sache sei. Im Vereinigten Konigreich
hob die BoE die Zinsen in den ersten sechs Monaten des Jahres von
3,5% auf 5% an. Nach zwei aufeinander folgenden Anhebungen um
25 Bp. entschied sich die BoE nach enttduschenden Inflationszahlen im
Mai jedoch zu einer Zinserhhung um 50 Bp. im Juni. Ferner bestatigte
die Zentralbank, dass der Inflationsdruck hartnackiger als erwartet war
und die Zinsen voraussichtlich erneut angehoben werden mussten. In
China und Japan stellte sich die Situation anders dar. Chinas
Inflationsrate fiel im April auf nur 0,1 %, und die Zentralbank senkte
ihre wichtigsten Kreditvergabesatze. Trotz des seit Giber 30 Jahren nicht
mehr erlebten Inflationsniveaus belieR die BoJ in Japan ihre
geldpolitische Haltung weitgehend unverandert. Sie lockerte jedoch
etwas ihre Politik zur Kontrolle der Renditekurve und erméglichte den
Anstieg der Renditen 10-jahriger Staatsanleihen von 0 % hin zu 0,5 %.
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Wiéhrungen und Rohstoffe

Der US-Dollar wurde im Berichtszeitraum etwas schwacher. Der
US-Dollar-Wahrungsindex fiel nachdem Héandler damit zu rechnen
begannen, dass die Fed ihre Zinserhhungen langsam maRigen wiirde,
was auch der Fall war. Obwohl die Fed den Leitzins im Juni unverdndert
belie, warnte sie jedoch, dass die Zinsen noch weiter steigen missten,
um die Inflation wieder zurtick in ihre Zielspanne zu bringen. Das Pfund
Sterling wertete trotz eines sprunghaften Inflationsanstiegs und einer
eskalierenden Lebenskostenkrise insgesamt gegeniliber anderen
Wahrungen auf. Das Pfund Sterling stieg von rund 1,21 auf 1,27
gegeniiber dem US-Dollar sowie von 1,13 auf 1,16 gegentber dem
Euro. Unterstltzt wurde dies durch Erwartungen, dass die BoE die
Zinsen weiter anheben und sie gegeniiber den meisten anderen
Landern noch langer hoher halten misste. Der Euro setzte seine
Erholung gegenliber den meisten wichtigen Wahrungen fort. Er stieg
leicht gegenliber dem US-Dollar und profitierte von der zunehmend
zinsbullischen Haltung der EZB. Der japanische Yen war gegenuber
dem US-Dollar schwach , worin sich die unterschiedliche Geldpolitik
Japans gegenuiber den USA niederschlagt. Nachdem er sich von einem
tiefsten Stand seit mehreren Jahrzehnten von tiber 150 im Oktober
erholt hatte, festigte sich der Yen bis zum Jahreswechsel auf 128-129.
Bis zum Ende des Berichtszeitraums hatte er sich aber auf Gber 140
abgeschwacht. Trotz der Hoffnungen, dass die BoJ mit der Ernennung
von Kazuo Ueda als Zentralbankchef ihre ultralockere Geldpolitik
andern konnte, bestdtigte Ueda in den letzten Monaten des
Berichtszeitraums, dass die BoJ derzeit ihre Geldpolitik unverandert
beibehalten wiirde.

Rohstoffe ~ waren insgesamt  weitgehend unverdndert im
Berichtszeitraum. Wahrend die optimistische  Stimmung im
Zusammenhang mit Chinas Lockerung von Covid-Beschrankungen die
Preise ansteigen lieR, blieben Handler um die Auswirkung hoherer
Zinssdtze auf das Wirtschaftswachstum besorgt. Olpreise waren
schwach, und Rohdl der Sorte West Texas Intermediate fiel von tiber
80 USD pro Barrel zu Beginn des Berichtszeitraums auf knapp Uber
70USD am Ende des Berichtszeitraums. Dies geschah trotz der
OPEC-Reduzierung der Forderniveaus und des weiterhin geltenden
Embargos fiir russische Ollieferungen in den Westen. Sowohl die Preise
fiir West Texas Intermediate als auch fiir Brent Crude fielen im Marz
auf 15-Monatstiefs, erholten sich aber etwas gegen Ende des
Berichtszeitraums. Kupfer war volatil und spiegelte die Stimmung in
Bezug auf die globale und insbesondere die chinesische Wirtschaft
wider. Es lieferte jedoch eine positive Rendite und stieg gegen Ende
des Berichtszeitraums durch erwartete Engpdsse auf Angebotsseite,
insbesondere in Chile. Andere wichtige Industriemetalle wie
Aluminium und insbesondere Zink waren aufgrund von Sorgen um die
globale Nachfrage schwacher. Lithium, das in Batterien von
Elektroautos eingesetzt wird, war deutlich schwécher, da Sorgen um
ein kurz- bis mittelfristiges Uberangebot von Batterien aufkamen. Der
Preis hatte sich von seinem Héchststand mehr als halbiert, bevor er
sich gegen Ende des Berichtszeitraums etwas erholte. Der Goldpreis
legte kraftig zu und wurde im Mai nahe Allzeithochs gehandelt, bevor
er etwas nachgab. Er profitierte von seinem Status als ,,sicherer Hafen”,
Hoffnungen auf eine Verlangsamung des Zinserh6hungstempos und
einem fallenden US-Dollar.

Alle Daten zur Wertentwicklung beziehen sich, soweit nicht
anders angegeben, auf die Gesamtrenditen in Landeswdhrungen
vom 1. Januar 2023 bis zum 30. Juni 2023. Quelle: Lipper
Hindsight und Bloomberg.



ALTERNATIVE ANLAGEN
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Die Anteilsklasse Euro S des Fonds erzielte im sechsmonatigen
Berichtszeitraum eine Rendite von 1,56 % nach Abzug von Gebihren,
verglichen mit einer Rendite von 1,49 % fiir den Referenzwert, den
3-Monats-EURIBOR, jeweils in Euro. Der Fonds erzielte eine positive
Rendite und Ubertraf seinen Referenzwert leicht.

In der ersten Jahreshalfte waren die Markte hochst volatil. Die Markte
fur risikolose Anlagen und Unternehmensanleihen zogen im Januar
durch die riicklaufige Inflation und eine Abschwdchung in der
zinsbullischen Rhetorik von Zentralbankern kréftig an. Im Februar kam
es aufgrund von Uberraschend positiven Konjunkturdaten zu einer
kraftigen Verkaufswelle auf den Markten fir Staatsanleihen aus
Kernlandern. Die Regionalbankenkrise in den USA und die
Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS im Mérz fiihrte jedoch zu
einer Flucht in die Qualitdt bei Staatsanleihen sowie zu einer
Neubewertung der Frage, inwieweit Zentralbanken Zinserhhungen
fortsetzen konnten, ohne eine ungewollte Auswirkung auf das
Finanzsystem auszulosen. Die gestiegene Unsicherheit verursachte
eine kraftige Verkaufswelle an den Kreditmarkten, die sich aber bis
zum Monatsende etwas erholten.

In der zweiten Halfte des Berichtszeitraums schien eine hartnackig
hohe Inflation schwerer zu wiegen als die Sorgen um sich
verschlechternde Wirtschaftsbedingungen und die Moglichkeit weit
verbreiteter Rezessionen. Die US-Notenbank (Fed), die Europaische
Zentralbank (EZB) und die Bank of England (BoE) gaben alle den
Inflationsdruck als Grund fiir Zinserhdhungen an. Vor einem etwas
ruhigeren makrodkonomischem Hintergrund und der offensichtlichen
Widerstandsfahigkeit von Unternehmen angesichts steigender Zinsen
(belegt durch niedrige Ausfallraten und gute Zweitquartalszahlen)
entwickelten sich Risikomarkte gut.

Fir die positive Performance des Fonds waren Zins- und
Schwellenldnderpositionen mafigeblich. Im Zinssegment erwies sich
die Landerauswahl als am erfolgreichsten, gefolgt von der
Durationspositionierung (die Duration misst die Zinssensitivitat). In
den Schwellenlandern festigten sich lokale Zinsmarkte zusammen mit
Risikoanlagen in einem risikofreudigen” Umfeld. Innerhalb der
Kreditkomponente des Fonds trugen Hochzinsanleihen zu den
Renditen bei.

Andererseits beeintrachtigten die Durations- und Kreditpositionierung
des Fonds die Performance, was auf kurze Durationspositionen in
10-jahrigen britischen Gilts und einer kurzen Durationsposition in
Japan zuriickzufiihren war. Bei Unternehmensanleihen schmalerten
Positionen in Hochzins-, Investment-Grade- und
forderungsbesicherten Wertpapieren die Performance. Ferner
beeintrachtigte eine Long-Position im US-Dollar gegeniiber dem Euro
die Performance.

Im Berichtszeitraum wurden mehrere Durationspositionen taktisch
geandert. Bis Ende Juni hatte der Fondsmanager Short-Positionen in
5-jahrigen deutschen Staatsanleihen glattgestellt und wieder eine
Short-Position in Australien erworben, wodurch Neuseeland eine
echte Long-Position (Outright-Long-Position) blieb. Eine kurze
Durationsposition in Japan wurde glattgestellt, nachdem die Bank of
Japan ihre Geldpolitik unverandert belieR. Bei der Landerauswahl ging
der Fondsmanager eine Long-Position in 10-jahrigen britischen Gilts
sowie eine in 10-jdhrigen koreanischen Staatsanleihen ein (beide
gegeniber deutschen Bundesanleihen) und dnderte eine italienische
Position gegeniiber Deutschland taktisch. Eine Position in Spanien
gegenulber Deutschland wurde glattgestellt.
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Die Erwartungen, dass die Zinsen ihren Hochststand erreicht haben,
sind gestiegen. Folglich durfte es in den nachsten Monaten zusétzliche
Zinserhdhungen von der Fed und der EZB geben. Danach wird gehofft,
dass die Banken in einer guten Position sind, um den kinftigen Kurs
von Zinserhdhungen zu beurteilen. Der Pfad kinftiger
Zinserhohungen wird jedoch von der Inflationsentwicklung abhangen.
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BNY MELLON ABSOLUTE RETURN EQUITY FUND

Die Anteilsklasse Sterling R (Acc) des Fonds erzielte im
sechsmonatigen Berichtszeitraum eine Rendite von -1,52 % nach
Abzug von Gebiihren, verglichen mit einer Rendite von 1,97 % fiir den
Referenzwert, SONIA (30 Tage aufgezinst), jeweils in Pfund Sterling.
Der Fonds verbuchte eine negative Rendite und blieb hinter seinem
Referenzwert zurtick.

In der ersten Halfte des Berichtszeitraums erlebten Aktienmarkte
angesichts der Regionalbankenkrise in den USA und der Ubernahme
der Credit Suisse durch die UBS in Europa eine erhebliche Volatilitat.
Sofortmalnahmen seitens der Behorden beruhigten jedoch die
Anlegerstimmung und  verminderten  Befiirchtungen einer
Ansteckung. Danach, in den ersten sechs Monaten des Jahres,
tendierten die Markte insgesamt hoher. Dafir waren
Informationstechnologieunternehmen maRgeblich, deren Aktien
infolge Optimismus im Zusammenhang mit Entwicklungen im Bereich
kunstlicher Intelligenz stark stiegen. Dennoch dominierten die immer
noch hohe Inflation, die straffere Geldpolitik und das
Rezessionspotenzial in den Industrielandern weiterhin  die
Anlegersorgen. Im Juni lieferten Konjunkturdaten uneinheitlichere
Signale. Dienstleistungsdaten blieben stark und wurden durch robuste
Verbraucherausgaben getragen. Demgegeniiber zeigte der
Fertigungssektor anhaltende Anzeichen einer Abschwéachung.

In diesem Um